Capital Account Openness、Institutional Quality and Capital Flight: The Case of BRIC Countries by 范晨晨
  
 
学校编码：10384                              分类号_______密级 _____ 
学    号：15620141152040                     UDC _____ 
 
 
 
 
 
硕 士 学 位 论 文 
 
资本账户开放、制度质量与资本外逃： 
基于金砖五国的研究 
Capital Account Openness、Institutional Quality and Capital 
Flight: The Case of BRIC Countries 
范 晨 晨 
 
指导教师姓名： 喻海燕副教授 
专 业 名 称： 国 际 金 融 学 
论文提交日期： 2017年  4 月 
论文答辩时间： 2017年  4 月 
学位授予日期： 2017年  6 月 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 
2017 年 6 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（）课题（组）的研究成果，获得（）课题
（组）经费或实验室的资助，在（）实验室完成。（请在以上括号内
填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以
不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
年  月  日 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于  
年 月 日解密，解密后适用上述授权。 
（）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文应
是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密委
员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认为
公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
声明人（签名）： 
年  月  日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
摘要 
资本外逃作为长期困扰发展中国家的一个普遍现象,大量文献针对不同国家
的资本外逃进行了研究。巨额的资本外逃对一个国家来说是宝贵资源的流失，对
一国的经济增长乃至金融体系的稳定性都将产生不可忽视的影响。另一方面，金
融自由化导致一些国家已经或者正在历经资本账户开放，资本账户管制的放松给
资本自由流动带来了便利，同时也为资本外逃创造了条件。在各国资本跨境流动
频繁的背景下，研究资本账户开放与资本外逃的关系具有明显的现实意义。资本
外逃的成因是复杂的，但是一国在法律、政治等方面的基本制度特征不应被忽略，
因此本文还将制度因素对资本外逃的影响纳入考察范围。 
本文利用金砖五国的面板数据对资本账户开放、制度质量与资本外逃的关系
进行了实证研究，结论显示，对于金砖五国而言，法律制度质量的提高对资本外
逃起到了显著且稳健的抑制作用；资本账户总体开放程度的提高没有引起资本外
逃规模的增加，这主要是由于跨境资本流入开放程度提高对资本外逃的抑制作用
超过了跨境资本流出开放程度提高对资本外逃的推动作用。 
本文的研究具有重要意义。从现实角度而言，本文的结论对于中国如何抑制
资本外逃提供了可借鉴的思路：完善的法律制度能够增加投资收益的安全性，有
效保障投资者的投资成果，进而对资本外逃起到抑制作用。完善我国的法律制度
建设，提升法律制度质量对于抑制资本外逃是一个行之有效的方法。另一方面，
资本账户开放程度的提高是否会导致资本外逃规模增加，取决于流入的跨境资金
和流出的跨境资金各自对资本外逃产生的作用方向和作用大小，对于金砖五国，
流入的跨境资金抑制资本外逃的作用超过了流出的跨境资金推动资本外逃的作
用，因此有效利用流入的跨国资金并对跨境流出的资金进行有效监管能够一定程
度上应对资本外逃。从理论角度而言，目前国内学术界将制度纳入资本外逃影响
因素考察中的研究非常少,本文基于实证角度，针对金砖五国研究资本账户开放、
制度质量与资本外逃的关系，将研究内容从经济因素拓展到制度因素，丰富了现
有文献。 
 
关键词：资本账户开放；制度质量；资本外逃 
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Abstract 
Capital flight，as a common phenomenon，has troubled developing countries in a 
long term and a large number of literature studies capital flight for different countries. 
The huge amount of capital flight is a loss of valuable resources for a country, and can 
play a significant impact on the economic growth of a country and the stability of the 
financial system. On the other hand, financial liberalization has led some countries to 
have or are undergoing capital account liberalization, and the relaxation of capital 
account controls has facilitated the free flow of capital and created the conditions for 
capital flight. Under the background of capital market integration, it is of practical 
significance to study the relationship between capital account openness and capital 
flight. The causes of capital flight are complex, but the basic institutional 
characteristics of a country in terms of law, politics and so on should not be 
overlooked. So this article will also include institutional factors into the scope of the 
study. 
This paper uses the panel data of the BRIC countries to study the relationship 
between capital account openness, institutional quality and capital flight. The 
conclusion of this paper shows that for the BRIC countries, the improvement of the 
quality of the legal system has played a significant and robust suppression effect on 
capital flight. And the increase in the overall openness of the capital account has 
played a significant inhibitory effect on capital flight, mainly due to that the inhibitory 
effect on capital flight of inflow direction of capital account openness overwhelms the 
promotion effect of outflow direction. 
The research of this paper is of great significance. From the practical point of view, 
the conclusion of this paper provides a way for China to curb capital flight. The 
promotion of legal system can increase the security of investment income and protect 
the investment result of investors, which is beneficial to curb capital flight. Promoting 
the construction of our legal system and improving the quality of the legal system is 
an effective way to curb capital flight. On the other hand, whether the increase in 
capital account openness will lead to an increase in the scale of capital flight depends 
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on the direction and size in effect of influx of cross-border funds and outflow of 
cross-border funds on capital flight. For the BRIC countries, inhibitory effect on 
capital flight of influx of the cross-border funds is larger than promotion effect on 
capital flight of outflow of cross-border funds, so the effective use of inflow of 
cross-border funds and effective supervision of outflow of cross-border funds can deal 
with capital flight to a certain extent. From the theoretical point of view, so far the 
domestic academic studies which consider the effect of institutional factors on capital 
flight are scarce. Based on the empirical point of view, this paper for the BRIC case 
study to investigate the relationship between capital account openness, institutional 
quality and capital flight enrich the existing literature. 
 
Keywords：Capital account openness；Institutional quality；Capital flight 
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第一章 引言 
第一节 选题背景 
资本外逃问题是国际金融领域研究的主要问题。资本外逃会扭曲税收基础，
对一国宏观经济产生不良影响。从国家整体的角度来看，资本外逃造成了资源的
浪费，巨额的资本外逃还能够损害一国的整体金融稳定和经济增长，对于发展中
国家而言这种损害作用更是显著。20 世纪末几个新兴国家相继爆发了金融危机，
包括 1994 年发生的墨西哥金融危机、1997 年发生的东南亚金融危机、1999 年发
生的巴西金融危机，以及 2001 年发生的阿根廷金融危机，让大家看到了大量资
本外逃给一国经济带来的巨大伤害。 
从根本上而言，资本外逃是从一国转移到他国的投资，这种投资对于个体而
言是为了寻求更高的投资收益或是为了更好的投资前景,但是对于一国整体的福
利造成了损害。有非常多的因素可以影响资本外逃，比如利差收益、货币币值的
变动、GDP 增长、通货膨胀等。近年来如金砖五国这些国家，GDP 较为稳定增
长的期间国际收支平衡表的净误差与遗漏项却长期为负值，虽然我们不能完全把
错误与遗漏都归类为资本外逃，但负的错误与遗漏项意味着记录在国际收支平衡
表的资本流入超过了资本流出，即存在隐蔽的资本流出，这从一定程度上反映了
金砖五国遭遇了比较频繁的资本外逃。是什么损害了资本对这些国家未来的预期
使其不愿意留在东道国进行投资？是否在经济因素之外，还有制度因素影响了资
本外逃？如果有影响，那么制度因素对资本外逃是起到了促进作用还是抑制作
用？这促使本文去考察一国在政治、法律等制度层面的因素对资本外逃的影响。 
对我国而言，我国国际收支平衡表的净误差与遗漏项长期为负值且数额巨
大。从图 1-1 可以看到，在 2001 年以前，我国净误差与遗漏项几乎一直为负值，
从 2002 年到金融危机 2008 年期间，净误差与遗漏项由负值逆转为正值，但是从
2009 年开始，其又呈现出数额巨大的负值特征。图 1-1 还可以看到，2011 年下
半年以来，负的错误与遗漏项规模急剧增加，2012-2015 年由 871 亿美元增长至
1882 亿美元，年平均增长速度达到 38%。这其中除去统计误差的原因，应该有
相当一部分是资本外逃引起的。 
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图 1-1 中国国际收支平衡表的净误差与遗漏项（单位：亿美元） 
数据来源：外汇管理局，《中国国际收支平衡表》（BMP6） 
 
另一方面，过去几年我国加快了资本市场开放的步伐，先后降低了 QFII、
QDII 的门槛，开放了 RQDII。2016 年 12 月 5 日，我国开通深港通；2016 年 6
月 21 日，央行发布的《中国人民银行年报 2015》明确提出，将适时推出合格境
内个人投资者境外投资制度（QDII2）试点，允许符合条件的优质外国公司在境
内发行股票，未来一段时间资本账户开放的重点将放在推动境内个人投资更加便
利化。那么我国资本账户开放进程的推进是否导致了资本外逃规模的增加？ 
带着以上疑问，本文尝试将资本账户开放、制度质量与资本外逃联系起来，
通过采用具有代表性的制度质量指标，研究资本账户开放、制度质量对资本外逃
的影响。 
第二节 研究目的和意义 
一、研究目的 
本文着重从实证的角度考察资本账户开放与资本外逃的关系。考虑到多数发
展中国家的制度质量不高，而制度因素在理论探讨中常被认为是导致发展中国家
资本外逃发生的重要原因，关于中国资本外逃的实证考察中纳入制度因素的文献
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非常少，因此本文还考察了制度质量对资本外逃的影响。具体而言，本文将以金
砖五国为样本，采用具有代表性的制度质量指标进行实证研究。本文研究资本账
户开放和制度质量对资本外逃的影响，将为政府从经济政策以及制度建设上管理
资本外逃提供思路。 
本文将回答三个问题：一是资本账户开放会导致金砖五国发生资本外逃吗？
二是在考虑资本账户开放及其他经济因素的前提下，制度质量是否会对金砖五国
的资本外逃起到显著的作用？作用方向如何？三是跨境资本流入方向的资本账
户开放和跨境资本流出方向的资本账户开放各自会对资本外逃产生怎样的影
响？ 
二、研究意义 
本研究具有重要的理论与现实意义。 
从现实角度而言，巨额的资本外逃对一个国家来说是宝贵资源的流失，对一
国的经济增长乃至金融体系的稳定性都将产生不可忽视的影响。另外一方面，过
去几年我国加快了资本市场开放的步伐，截至 2015 年底，国际货币基金组织(IMF)
定义的 7 大类、40 个子项的资本项目中，我国只有非居民参与国内货币市场、
基金信托市场以及买卖衍生工具 4 项完全未开放，其余的项目都实现了完全或部
分的开放①。但是，伴随资本账户开放的推进，我国外汇储备规模从最高 2014
年的 3.99 万亿美元急剧下降到 2017 年 1 月的 2.99 万亿美元,这引发了一些学者
对我国资本外逃现象的担忧,也引发了对于中国是否需要继续加速开放资本账户
的讨论。在这样的背景下，研究资本账户开放和资本外逃的关系，能够为中国管
理资本账户开放和资本外逃提供借鉴。 
从理论研究角度而言，目前国内学术界考察制度因素如何影响资本外逃的研
究非常少，考虑到已经有非常多的文献证实了制度质量对于经济变量的显著影
响，本文在国内外相关研究经验的基础上，在研究资本账户开放如何影响资本外
逃的大框架下将制度质量纳入考察范围，并作了影响机制的阐述和实证检验。本
文的研究结果将丰富现有文献对资本外逃的研究，厘清资本账户开放、制度质量
同资本外逃的关系，为从制度建设上抑制资本外逃提供证明。 
                                                        
①中国外汇网：http://www.chinaforex.com.cn/index.php/cms/item-view-id-38042.shtml 
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第三节 研究思路与内容安排 
一、研究思路 
本文的考察对象是资本账户开放和制度质量对资本外逃规模的影响，将研究
视角从经济因素拓展到政治、法律等制度因素。在此考察背景之下，本文先对资
本账户开放以及制度质量影响资本外逃的理论机制作了详细阐述，并据此提出三
个待验证的假设。接着从总体、流入方向和流出方向三个层次刻画资本账户开放
程度，采用具有代表性的制度质量指标，对金砖五国的跨国面板数据进行实证研
究，并对结果进行分析，进而得到一定的启示和政策建议。 
二、内容安排 
本文共分为六章，基本框架如下： 
第一章，引言。阐述本文的选题背景、研究目的及意义，以及创新点与不足。 
第二章，文献综述。分为三个部分，第一个部分是资本外逃相关研究的文献
综述，包括资本外逃的测算、资本外逃的影响因素；第二个部分是制度质量相关
研究的文献综述，包括制度质量的测算、制度质量与跨国资本流动；第三个部分
是资本账户开放、制度质量与资本外逃相关性研究的文献综述，包括制度质量与
资本账户开放的经济效应、制度质量与资本外逃、资本账户开放与资本外逃三个
方面。 
第三章，资本账户开放、制度质量影响资本外逃的理论机制阐述。并在理论
机制分析的基础上提出本文的研究假设。 
第四章，现状分析。包括中国资本账户开放的现状以及中国资本外逃的现状。 
第五章，实证分析。在检验了资本账户总体开放以及制度质量对资本外逃的
影响后，本文继续将资本账户开放程度分解为流入和流出两个方向，检验它们各
自对资本外逃产生的影响。 
第六章，研究结论及政策建议。 
本文的技术路线图如下： 
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图 1-2 技术路线图 
 
第四节 创新点与不足 
一、创新点 
（一）研究内容新。对资本外逃的研究浩如烟海，但是大多数文献考虑的是
经济因素对资本外逃的影响，而没有把其他非经济因素纳入考虑范围。随着制度
经济学的兴起，越来越多的实证研究证实了法律、政治等制度因素对经济变量的
影响，但是从实证的角度考察制度质量对资本外逃影响的研究非常少，特别是涉
及到中国资本外逃的相关研究。本文在研究资本账户开放对资本外逃的影响时，
将制度因素纳入考虑范围，拓展了现有文献。 
（二）研究视角新。通过对文献的梳理，本文发现以金砖五国为样本对资本
外逃进行研究的文献较少。本文以金砖五国为研究对象，一方面能够给抑制中国
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的资本外逃带来启示，另一方面能够减轻大样本跨国数据的实证结果针对性不强
的缺点。 
二、本文的不足之处 
本文涉及的三个主要变量概念都是复杂的，不易衡量的，尽管已经尽可能从
现有文献中选择出合理的衡量方式，但是仍然稍显不足。后续研究可以在制度质
量的衡量方面，更加深入地进行研究，比如综合多种数据库的数据和方法。 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
